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Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan dengan Penerapan 
Good Corporate Governance sebagai Variabel Pemoderasi 
 
The Effect of Financial Performance on Firm Value with the Implementation 






Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan dengan penerapan Good Corporate Governance sebagai 
variabel pemoderasi. Kinerja keuangan diukur dengan return on equity, nilai 
perusahaan diukur dengan tobins Q dan GCG diukur dengan Asean Corporate 
Governance Scorecard.  Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia dan menggunakan Asean Corporate 
Governance Scorecard sebagai pengukuran GCG untuk periode 2013-2015. 
Hasil penelitian dengan menggunakan analisis regresi linear berganda 
menunjukkan bahwa Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan analisis variabel moderating dengan menggunakan MRA 
menunjukkan bahwa interaksi variabel Kinerja Keuangan dan GCG menunjukkan 
arah moderasi yang negatif atau melemahkan terhadap nilai perusahaan.  
 
Kata Kunci: Kinerja keuangan, nilai perusahaan, good corporate governance 
 
 
The purpose of this research is to analyze the impact a financial performance to 
the firm value with the implementation of good corporate governance as a 
moderating variable. Financial performance is measured by return on equity, 
corporate value measured by Tobins Q and good corporate governance 
measured by Asean Corporate Governance Scorecard. The sampel in this 
research is a company listed on the Indonesian stock exchange and use Asean 
Corporate Governance Scorecard as GCG measurement for the period 2013-
2015. The result of this research by using multivariate linear regression analysis 
show that financial performance has significant influence to firm value, while the 
analysis of moderating variables using MRA shows that the interaction of 
financial performance variables and GCG shows negative moderation direction or 
weaken the influence to firm value. 
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1.1 Latar Belakang Masalah  
Secara umum setiap perusahaan yang didirikan harus memiliki tujuan 
yang jelas. Ada beberapa hal yang mengemukakan tujuan dari berdirinya sebuah 
perusahaan. Tujuan pertama adalah untuk mencapai keuntungan maksimal. 
Tujuan yang kedua adalah ingin memakmurkan pemilik perusahaan atau para 
stakeholder dan tujuan ketiga adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang 
tercermin pada harga sahamnya. Secara subtansial ketiga tujuan perusahaan  
tersebut tidak banyak berbeda. Hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh 
setiap perusahaan berbeda antara satu dengan lainnya. Selain itu, 
memaksimalkan nilai suatu perusahaan adalah suatu tujuan yang sangat  
relevan dalam persaingan yang ketat terutama pada perusahaan yang sudah go 
public. Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran bagi pemegang saham 
secara maksimum apabila harga saham meningkat. Semakin tinggi harga saham 
sebuah perusahaan, maka semakin tinggi kemakmuran pemegang saham.  
Nurlela dan Islahuddin (2008:7)  mengatakan bahwa enterprice value 
atau dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep 
penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar dalam menilai 
perusahaan secara keseluruhan. Nilai perusahaan merupakan cerminan dari 
penambahan jumlah ekuitas perusahaan dengan utang perusahaan. Ada 
beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, yakni keputusan 
pendanaan, kebijakan dividen, keputusan investasi, struktur modal, pertumbuhan 




meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi yang asimetri. 
Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah dengan memberikan 
sinyal pada pihak luar, yaitu berupa informasi keuangan yang relevan. Teori 
sinyal (signaling theory) mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. sinyal ini 
berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan 
tersebut lebih baik daripada perusahaan lain.   
 Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 
sudah banyak dilakukan. Hasil penelitian Raharja (2014) mengatakan bahwa 
kebijakan hutang dan kebijakan dividen berpengaruh bersama-sama terhadap 
nilai perusahaan. Utami (2010) juga mengatakan bahwa struktur modal, risiko 
perusahaan dan dividend payout  mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut mendukung pernyataan bahwa 
semakin baik kinerja keuangan yang diperoleh maka semakin tinggi pula nilai 
perusahaan. Akan tetapi, beberapa penelitian menunjukkan ketidak konsistenan 
mengenai pengaruh kinerja keuangan dalam hal ini return on equity (ROE) 
terhadap nilai perusahaan.  
 ROE merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba dengan menggunakan modal yang diberikan oleh 
pemegang saham atau investor. Semakin besar ROE mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi 
pemegang saham. Hal ini berdampak terhadap peningkatan nilai perusahaan. 
Kennedy (2003) meneliti pengaruh ROA, ROE, EPS, Profit Margin, Asset 
Turnover, Rasio Leverage, dan DER terhadap Return saham. Sampel yang 
digunakan adalah LQ 45 di BEJ tahun 2  001 dan 2002. Hasil penelitian yang 




DER, dan EPS memberikan hubungan yang nyata dengan return saham. 
Triagustina dan Sukarmanto (2015) meneliti tentang pengaruh ROA dan ROE 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 
minuman yang terdapat dibursa efek Indonesia periode 2010-2012. Dari hasil 
penelitian secara simultan menyatakan bahwa ROA dan ROE berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  
 Hasil penelitian yang berbeda ditemukan oleh Sasongko dan Wulandari  
(2006) yang melakukan penelitian tentang pengaruh EVA, ROA, ROE, ROS, 
EPS dan BEP terhadap harga saham. Hasil penelitian ini menemukan bahwa 
EVA, ROA, ROE, ROS, BEP tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
sehingga rasio ini tidak dapat digunakan untuk menentukan nilai perusahaan. 
Timbul dan Nugroho (2009) juga meneliti tentang pengaruh EVA, ROA, ROE, 
dan presentase kepemilikan modal asing terhadap harga saham perbankan. 
Hasil penelitian tersebut menemukan hanya ROE yang tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. Adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu 
mendorong  peneliti memasukkan penerapan Good Corporate Governance 
sebagai variable pemoderasi yang diduga dapat memperkuat atau memperlemah 
pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. 
Sutedi (2012:1) mengemukakan bahwa corporate governance sebagai 
suatu proses dan struktur yang digunakan oleh organ perusahaan (pemegang 
saham/pemilik modal, komisaris/dewan pengawas dan direksi) untuk 
meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan guna 
mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap 
memperhatikan stakeholder lainnya, yang berlandaskan peraturan perundang-
undangan dan nilai-nilai etika. Inti dari corporate governance adalah untuk 




dan pengendali (agent) dalam suatu perusahaan. Permasalahan keagenan 
dalam hal ini adanya keleluasaan pengendali perusahaan untuk memaksimalkan 
laba perusahaan bisa mengarah pada proses memaksimalkan kepentingan 
pengelolanya sendiri dengan beban yang harus ditanggung oleh 
pemilik/pemegang saham. 
Di Indonesia, usaha-usaha untuk memperbaiki corporate governance juga 
telah dilakukan. Jadwal waktu terinci untuk perbaikan-perbaikan merupakan 
bagian penting dari Nota Kesepakatan (Letter of Intent) yang ditandatangani oleh 
Indonesia dan IMF, dan kelanjutan bantuan keuangan dari pihak IMF bergantung 
pada perbaikan dibidang corporate governance. Komite Nasional mengenai 
Kebijakan Corporate Governance (KNKCG) memprakarsai dan memantau 
perbaikan di bidang corporate governance di Indonesia. Komite tersebut telah 
menyusun suatu pedoman yang dapat menyusun suatu pedoman Good 
Corporate Governance yang dapat digunakan oleh perusahaan-perusahaan 
dalam melaksanakan corporate governance.  
Untuk mengukur kemajuan pasar modal Indonesia dalam rangka 
penerapan good corporate governance dan mengidentifikasi area-area yang 
harus diperbaiki beberapa inisiatif penilaian terhadap praktik corporate 
governance telah diciptakan. Salah satu penilaian corporate governance adalah 
dengan menggunakan ASEAN Corporate Governance Scorecard yang 
merupakan suatu tolak ukur atau paremeter pengukuran corporate governance 
yang disepakati oleh ASEAN Capital Market Forum (ACMF) yaitu asosiasi 
otoritas pasar modal ASEAN, dimana ASEAN Corporate Governance Scorecard 
tersebut dibuat berdasarkan prinsip OECD dan diharapkan dapat meningkatkan 
kepercayaan investor kepada perusahaan-perusahaan listing di ASEAN. Prinsip-




1. Hak-hak pemegang saham (Rights of Shareholders) 
2. Perlakuan yang setara terhadap pemegang saham (Equitable Treatment 
of Shareholders) 
3. Peranan stakeholder (Role of Stakeholders) 
4. Pengungkapan dan Transparansi (Disclosure and Transparency) 
5. Tanggung jawab dewan komisaris (Responsibility of Boards) 
Adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu serta untuk menguji penerapan 
Good Corporate Governance dalam mengatasi masalah keagenan mendorong 
peneliti untuk menguji “Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai 




1.2 Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang di atas maka dirumuskan permasalahan dari 
penelitian ini yaitu. 
1. Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah penerapan GCG dapat memoderasi hubungan antara kinerja 
keuangan dan nilai perusahaan? 
 
1.3 Tujuan Penelitian  
 Sesuai dengan latar belakang dan rumusan masalah, maka tujuan dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Untuk mengetahui apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
2. Untuk mengetahui apakah penerapan GCG dapat memoderasi hubungan 




1.4 Kegunaan Penelitian  
1.4.1 Kegunaan Teoretis 
  Diharapkan penelitian ini dapat memberikan wawasan dan pengetahuan 
mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan 
penerapan Good Corporate Governance sebagai variabel pemoderasi atau dapat 
menjadi acuan untuk penelitian selanjutnya. 
1.4.2  Kegunaan Praktis 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 
tambahan bagi perusahaan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan dan 
dijadikan acuan dalam pengambilan keputusan terhadap pelaksanaan Good 
Corporate Governance.  
1.5 Organisasi/Sistematika Penulisan 
 Untuk mempermudah pembahasan dalam skripsi ini, maka peneliti 
menjelaskan sistematika penulisan dalam penelitian sebagai berikut. 
BAB I PENDAHULUAN  
Dalam bab ini menjelaskan mengenai latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian baik dari kegunaan teoritis 
maupun kegunaan praktis dan sistematika penulisan. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Dalam bab ini berisi teori dan literature yang berhubungan dengan 
masalah yang akan diteliti, menguraikan secara ringkas penelitian terdahulu, 
kerangka pemikiran serta hipotesis penelitian.  
BAB III METODE PENELITIAN  
Dalam bab ini menjelaskan mengenai rancangan penelitian, tempat dan 




pengumpulan data, variable penelitian, dan definisi operasional, instrument 
penelitian dan teknik analisis.  
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Dalam bab ini berisi gambaran umum tentang objek penelitian, analisis 
data, pengujian atas hipotesis penelitian dan pembahasan hasil pengujian 
hipotesis. 
BAB V PENUTUP 
Dalam bab ini berisi kesimpulan yang terkait dengan rumusan masalah 




















2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori Agensi (Agency Theory) 
 Teori keagenan (agency theory) dikembangkan ditahun 1970-an terutama 
pada tulisan Jensen dan Meckling (1976) pada tulisan yang berjudul “Theory of 
the firm: Managerial behavior, agency costs, and ownership structure”. Jensen 
dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan sebagai: 
“Agency relations as a contract under which one or more person 
(Principals) engage another person (Agent) to perform some service on 
their behalf which involves delegating some decision making authority to 
the agent” 
Dalam perekonomian modern, manajemen, pengelolaan perusahaan 
semakin banyak dipisahkan dari kepemilikan perusahaan. Hal ini sejalan dengan 
agency theory yang menekankan pemegang saham (principal) menyerahkan 
pengelolaan perusahaan kepada tenaga professional (agent) yang lebih mengerti 
dalam menjalankan bisnis sehari-hari. Tujuannya adalah agar pemilik 
perusahaan memperoleh tenaga-tenaga profesional yang bertugas untuk 
kepentingan perusahaan dan memiliki keleluasaan dalam menjalankan 
manajemen perusahaan.  
 Namun, pada sisi lain pemisahan seperti ini memiliki sisi negatifnya, yaitu 
adanya keleluasan pengelola manajemen perusahaan untuk memaksimalkan 
laba perusahaan bisa mengarah pada proses memaksimalkan kepentingan 
pengelolanya sendiri dengan beban dan biaya yang harus ditanggung oleh 




transparansi dalam penggunaan dana pada perusahaan serta keseimbangan 
yang tepat antara kepentingan-kepentingan yang ada. 
 Dalam hubungan agensi antara pemegang saham (principal) dengan 
pengelola (agent) ini, teori menunjukkan adanya tiga unsur yang bisa mengekang 
perilaku menyimpang pengelola (agent) yaitu: (1) Unsur bekerjanya pasar tenaga 
kerja manajerial, (2) Bekerjanya pasar modal, (3) Unsur bekerjanya pasar bagi 
keinginan menguasai dan memiliki atau mendominasi kepemilikan perusahaan 
(market for corporate control).  
 Agent bisa tidak bermasa depan jika kinerjanya buruk sehingga 
diberhentikan oleh principal. Pasar tenaga kerja manajerial akan menghapus 
kesempatan pengelola yang tidak memiliki kinerja yang baik dan berprilaku 
menyimpang dari keinginan pemegang saham perusahaan yang dikelolanya. 
Pengelola perusahaan dipastikan mendapat hambatan untuk membuat hal-hal 
yang bisa menurunkan nilai perusahaan dari berfungsinya pasar tenaga kerja 
manajerial tersebut.  
 Bekerjanya pasar modal secara efisien bisa menjadi cermin kinerja 
pengelola dari harga saham perusahaannya. Bekerjanya market for corporate 
control bisa menghambat tindakan menguntungkan diri sendiri dalam hal 
menghentikan pengelola dari jabatannya jika perusahaan yang dikelolanya 
mempunyai kinerja yang rendah yang memungkinkan pemegang saham baru 
menggantinya dengan pengelola lain setelah perusahaan diambil alih. 
 Agar pengelola tidak terjebak dalam kondisi tersebut, pengelola akan 
mengatur pekerjaan sebaik-baiknya dengan melakukan supervise kepada 
subordinatnya serta melakukan bisnis sedemikin rupa sehingga perusahaan 




pengelolaan, subordinat juga akan memonitor kinerja atasannya karena sadar 
bahwa nasibnya tergantung pada tim sukses ini.  
 
2.1.2 Teori Ekspektasi  
 Teori ekspektasi rasional (rasional expectations) diajukan pertama kali 
oleh John F. Muth pada tahun 1961 pada tulisannya yang berjudul “Rational 
Expectations and the Theory of Price Movements”. Teori ini kemudian 
dikembangkan oleh Roberts E. Lucas Jr. untuk memodelkan bagaimana agen 
melakukan peramalan dimasa yang akan datang.  
 Sukirno (2006) menjelaskan bahwa ada 2 asumsi yang menjadi dasar 
teori ekspektasi rasional. Pertama, teori ini menganggap bahwa semua pelaku 
ekonomi bertindak secara rasional, mengetahui seluk beluk kegiatan ekonomi 
dan mempunyai informasi yang lengkap mengenai peristiwa-peristiwa dalam 
perekonomian. Keadaan yang berlaku dimasa depan dapat diramalkan, 
selanjutnya dengan pemikiran rasional dapat menentukan reaksi terbaik terhadap 
perubahan yang diramalkan akan berlaku.  Akibat dari asumsi ini, teori 
ekspektasi rasional mengembangkan analisis berdasarkan prinsip-prinsip yang 
terdapat dalam teori mikroekonomi yang juga bertitik tolak dari anggapan bahwa 
pembeli, produsen dan pemilik faktor produksi bertindak secara rasional dalam 
menjalankan kegiatannya. Asumsi kedua adalah semua jenis pasar beroperasi 
secara efisien dan dapat dengan cepat membuat penyesuaian-penyesuaian 
kearah perubahan yang berlaku. 
 Golongan ekspektasi rasional melahirkan pemikiran mengenai hipotesis 
pasar efisien. Mankiw (2006) menjelaskan bahwa ada sebuah cara dalam 
memilih saham portopolio, yaitu memilih secara acak. Alasan dari cara ini adalah 




semua saham sudah dinilai tepat sepanjang waktu karena keseimbangan 
penawaran dan permintaan mengatur harga pasar. Pasar saham dianggap 
mencerminkan semua informasi yang tersedia mengenai nilai sebuah aset. 
Harga-harga saham berubah ketika informasi berubah. Kalau ada berita baik 
mengenai prospek suatu perusahaan, nilai dan harga saham sama-sama naik. 
Tapi, pada saat kapanpun, harga pasar adalah perkiraan terbaik dari nilai 
perusahaan yang didasarkan atas semua informasi yang tersedia.     
 
2.1.3 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, 
yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi 
keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan 
kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan 
perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan 
cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen aset. 
Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari 
saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi 
transaksi disebut nilai pasar perusahaan. Karena harga pasar saham dianggap 
cerminan dari nilai asset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan yang 
dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-
peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif 
tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat 
meningkatkan harga saham dengan meningkatnya harga saham nilai 
perusahaan pun akan meningkat. 
Menurut Soliha dan Taswan (2002:1) nilai perusahaan yang tinggi 




realitasnya tidak semua perusahaan menginginkan harga saham yang tinggi, 
karena mereka takut saham tersebut tidak laku dijual atau tidak menarik investor 
untuk membelinya. Itulah sebabnya harga saham harus dapat dibuat seoptimal 
mungkin. Artinya, harga saham tidak boleh terlalu tinggi atau tidak boleh terlalu 
rendah. Harga saham yang terlalu murah dapat berdampak buruk pada citra 
perusahaan menurut pemegang saham. Harga saham yang optimal dapat 
dicapai melalui penarikan kesimpulan dari serangkaian pengalaman perusahaan 
dalam menjual saham dibursa efek. Apabila pasar sangat tertarik terhadap 
saham yang diperdagangkan, maka perusahaan dapat menaikkan harga 
sahamnya. Dan apabila pasar tidak tertarik terhadap saham yang 
diperdagangkan, maka perusahaan dapat menurunkan harga sahamnya. Nilai 
perusahaan menggambarkan seberapa baik atau buruk manajemen mengelola 
kekayaannya. Hal ini bisa dilihat dari pengukuran kinerja keuangan tersebut.  
 
2.1.4 Kinerja Keuangan  
 Untuk memutuskan suatu badan usaha atau perusahaan memiliki kualitas 
yang baik maka ada dua penilaian yang paling dominan yang dapat dijadikan 
acuan untuk melihat badan usaha/perusahaan tersebut telah menjalankan suatu 
kaidah-kaidah manajemen yang baik. Penilaian ini dapat dilakukan dengan 
melihat sisi kinerja keuangan (financial performance) dan kinerja non keuangan 
(non financial performance).  
 Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat 
sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan 
aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Kinerja keuangan 
melihat pada laporan keuangan yang dimiliki oleh perusahaan/badan usaha yang 




manajemen atas kinerja yang telah dicapainya serta merupakan laporan 
perusahaan atas kinerja yang telah dicapai serta merupakan laporan akuntansi 
utama yang mengkomunikasikan informasi kepada pihak-pihak yang 
berkepentingan dalam membuat analisa eknomi dan peramalan untuk masa 
yang akan datang (Fahmi 2013:156). Laporan keuangan merupakan suatu 
informasi yang menggambarkan kondisi suatu perusahaan, dimana selanjutnya 
akan menjadi suatu informasi yang menggambarkan tentang kinerja suatu 
perusahaan. Dengan demikian, kinerja keuangan sangat membantu perusahaan 
untuk mengevaluasi sejauh mana keberhasilan perusahaan berdasarkan 
informasi keuangan yang telah dilaksanakan. 
2.1.4.1 Rasio Keuangan 
 Bagi investor jangka pendek dan menengah pada umumnya lebih tertarik 
pada kondisi keuangan jangka pendek dan kemampuan perusahaan untuk 
membayar dividen yang memadai. Informasi tersebut   dapat diketahui dengan 
cara yang lebih sederhana yaitu dengan menghitung rasio-rasio keuangan yang 
sesuai dengan keinginan.  
 Adapun beberapa definisi rasio keuangan sebagai berikut : 
1. Menurut Warsidi dan Bambang (Fahmi, 2012:45)  
“Analisis rasio keuangan merupakan instrumen analisis prestasi 
perusahaan yang menjelaskan berbagai hubungan dan indikator keuangan, yang 
ditujukan untuk menunjukkan perubahan dalam kondisi keuangan atau prestasi 
operasi dimasa lalu dan membantu menggambarkan trend pola perubahan 
tersebut, untuk kemudian menunjukkan risiko dan peluang yang melekat pada 
perusahaan yang bersangkutan”. 
 
2. Menurut Horne dan Wachowicz (Fahmi, 2012:46) bahwa “Untuk menilai 
kondisi dan kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan rasio yang 
merupakan perbandingan angka-angka yang terdapat pada pos-pos laporan 
keuangan”.  
Dari pendapat diatas dapat dikatakan bahwa rasio keuangan dan nilai 




jumlahnya dan setiap rasio mempunyai kegunaan masing-masing. Investor akan 
melihat rasio dengan penggunaan yang paling sesuai dengan analisis yang akan 
dilakukan. Jika rasio tersebut tidak merepresentasikan tujuan dari analisis yang 
akan dia lakukan maka rasio tersebut tidak akan digunakan. 
 
2.1.4.2 Return on Equity (ROE) 
 Ada banyak pengukuran rasio keuangan yang dapat digunakan untuk 
mengukur kinerja keuangan perusahaan, salah satu rasio yang sering digunakan  
adalah return on equity (ROE). ROE merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki, sehingga ROE ini 
ada yang menyebutnya rentabilitas modal sendiri (Sutrisno, 2000:267). Salah 
satu alasan utama perusahaan beroperasi adalah untuk menghasilkan laba bagi 
pemegang saham, ukuran yang digunakan dalam pencapaian alasan ini adalah 
tinggi rendahnya angka ROE yang berhasil dicapai. Semakin tinggi ROE, maka 
semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba untuk 
para pemegang saham.  
 
2.1.5 Good Corporate Governance 
 Pemahaman tentang praktik corporate governance terus berevolusi dari 
waktu ke waktu. Kajian atas corporate governance mulai disinggung pertama 
kalinya oleh Berle dan Means pada tahun 1932 ketika membuat buku yang 
menganalisis terpisahnya kepemilikan saham (ownership) dan control.  
Pada akhir tahun 1980, mulai banyak kesimpulan yang menyebutkan 
struktur kepemilikan dalam bentuk dispersed ownership akan memberikan 
dampak bagi buruknya kinerja manajemen. Untuk pertama kalinya, usaha untuk 
melembagakan corporate governance dilakukan oleh Bank of England dan 




(Komite Cadbury), yang bertugas menyusun corporate governance code yang 
menjadi acuan utama dibanyak negara. Berikut beberapa definisi dari Good 
Corporate Governance: 
1. Menurut Komite Cadbury (Surya dan Yustivandana, 2008:24) 
“Corporate governance adalah sistem yang mengarahkan dan mengendalikan 
perusahaan dengan tujuan, agar mencapai keseimbangan antara kekuatan dan 
kewenangan yang diperlukan oleh perusahaan untuk menjamin kelangsungan 
eksistensinya dan pertanggung jawaban kepada stakeholder. Hal ini berkaitan 
dengan peraturan kewenangan pemilik, direktur, manejemen, pemegang saham, 
dan sebagainya”.  
 
2. Menurut OECD (Surya dan Yustivandana, 2008:27) 
“Sekumpulan hubungan antara pihak manajemen perusahaan, board, pemegang 
saham, dan pihak lainnya yang mempunyai kepentingan dengan perusahaan. 
Corporate governance juga mensyaratkan adanya struktur perangkat untuk 
mencapai tujuan dan pengawasan atas kinerja. Corporate governance yang baik 
akan memberikan rangsangan bagi board dan manajemen untuk mencapai 
tujuan yang merupakan kepentingan perusahaan dan pemegang saham harus 
memfasilitasi pengawasan yang efektif sehingga mendorong perusahaan 
menggunakan sumber daya dengan lebih efisien”.  
 
3. Menurut Keputusan Menteri Badan Usaha Milik Negara Nomor KEP-
117/M-MBU/2002 (Surya dan Yustivandana, 2008:27) 
“Suatu proses dari struktur yang digunakan oleh organ BUMN untuk 
meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntanbilitas perusahhaan guna 
mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap 
memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, berlandaskan peraturan 
perundangan dan nilai-nilai etika”.  
 
4. Menurut Coopers (Surya dan Yustivandana, 2008:26) 
“Corporate governance terkait dengan pengambilan keputusan yang efektif. 
Dibangun melalui kultur organisasi, nilai-nilai, sistem, berbagai proses, kebijakan-
kebijakan dan struktur organisasi, yang bertujuan untuk mencapai bisnis yang 
menguntungkan, efisien, dan efektif dalam mengelola risiko dan bertanggung 
jawab dengan memperhatikan kepentingan stakeholders”.  
 
Banyak upaya yang telah dilakukan untuk menyusun, mengelaborasi, dan 
bahkan menyempurnakan aturan seputar corporate governance yang dituangkan 
dalam berbagai regulasi. Banyak negara telah membuat dan memperluas 
cakupan aturan hukum corporate governance, bahkan mengadopsinya langsung 




OECD yang mengeluarkan beberapa prinsip mendasar  tentang corporate 
governance. Prinsip-prinsip tersebut yaitu: 
a. Fairness (kewajaran), yaitu prinsip yang menyatakan keharusan bagi 
sebuah perusahaan untuk memberikan kedudukan yang sama terhadap 
para pemegang saham, sehingga kerugian akibat perlakuan diskriminatif 
dapat dicegah sedini mungkin. 
b. Disclosure/Transparency (Keterbukaan/Transparansi), penerapan prinsip 
ini ditujukan untuk menghindari berbagai kemungkinan buruk akibat 
kurang terbukanya perusahaan terhadap para pemegang saham, seperti 
adanya pernyataan yang tidak relevan, system akuntansi yang buruk, dan 
penyalahgunaan informasi keuangan. 
c. Accountability (Akuntabilitas) yaitu, penciptaan sistem akuntansi yang 
efektif berdasarkan pembagian wewenang, peranan, hak dan tanggung 
jawab dari pemegang saham, manajer, dan auditor. 
d. Resposibility (Responsibilitas) merupakan wujud dari tanggung jawab 
suatu perusahaan untuk mematuhi dan menjalankan setiap aturan yang 
telah ditentukan oleh peraturan perundang-undangan yang berlaku 
dinegaranya.  
Penerapan good corporate governance memiliki korelasi yang kuat 
dengan kepentingan pemegang saham, bahkan dapat dikatakan bahwa 
penerapan GCG adalah penopang yang utama pemenuhan kepentingan 
pemegang saham dan diyakini mampu menciptakan kondisi yang kondusif dan 
landasan yang kokoh untuk menjalankan operasional perusahaan yang baik, 






2.1.5.1 ASEAN Corporate Governance Scorecard 
Pada tahun 2009 para menteri keuangan negara-negara Assosiation of 
South-East Asian Nation (ASEAN) menyepakati rencana implementasi (ICMF 
Implementation Plan) untuk mempromosikan pengembangan pasar modal yang 
terintegrasi. ASEAN Capital Market Forum (ACMF) merupakan asosiasi regulator 
pasar modal dikawasan ASEAN yang berupaya untuk mewujudkan ASEAN 
sebagai sebuah komunitas ekonomi tunggal pada tahun 2015. Diantara berbagai 
inisiatif tersebut, ASEAN corporate governance scorecard diperkenalkan sebagai 
suatu alat yang dapat dijadikan tolak ukur atau parameter pengukuran praktek 
corporate governance dimana ASEAN corporate governance scorecard tersebut 
dibuat berdasarkan prinsip OECD dan diharapkan dapat meningkatkan 
kepercayaan investor kepada perusahaan-perusahaan listing di ASEAN.  
 Instrumen penilaian mengacu pada prinsip-prinsip corporate governance 
yang dikembangkan oleh OECD yaitu : 
1. Hak-hak pemegang saham (Rights of Shareholder) 
Prinsip corporate governance yang pertama dari OECD pada 
dasarnya mengatur mengenai hak-hak pemegang saham dan fungsi- 
fungsi kepemilikan saham.  Hal ini mengingat investor saham merupakan 
hal yang utama dari suatu perusahaan publik, memiliki hak-hak khusus 
seperti saham tersebut dapat dibeli, dijual ataupun ditransfer. Pemegang 
saham tersebut juga berhak atas keuntungan perusahaan sebesar porsi 
kepemilikannya. Selain itu kepemilikan atas suatu saham mempunyai 
hak atas semua informasi perusahaan dan mempunyai hak untuk 
mempengaruhi jalannya perusahaan melalui Rapat Umum Pemegang 




2. Perlakuan yang setara terhadap pemegang saham (Equitable Treatment 
of Shareholder) 
Pada prinsip kedua ini ditekankan perlunya persamaan perlakuan 
kepada seluruh pemegang saham termasuk pemegang saham minoritas 
dan pemegang saham asing. Prinsip ini menekankan pentingnya 
kepercayaan investor di pasar modal. Untuk itu industri pasar modal 
harus dapat melindungi investor dari perlakuan yang tidak benar yang 
mungkin dilakukan oleh manajer, dewan komisaris, dewan direksi atau 
pemegang saham utama perusahaan. 
Pada praktiknya pemegang saham utama perusahaan mempunyai 
kesempatan yang lebih banyak untuk memberikan pengaruhnya dalam 
kegiatan operasional perusahaan. Dari praktik ini, seringkali transaksi 
yang terjadi memberikan manfaat hanya kepada pemegang saham 
utama atau bahkan untuk kepentingan direksi dan komisaris. 
Dari kemungkinan terjadinya usaha-usaha yang dapat merugikan 
kepentingan investor, baik lokal maupun asing, maka prinsip ini 
menyatakan bahwa untuk melindungi investor perlu suatu informasi yang 
jelas mengenai hak dari pemegang saham. Seperti hak untuk memesan 
efek terlebih dahulu dan hak pemegang saham utama untuk 
memutuskan suatu keputusan tertetu dan hak untuk mendapatkan 
perlindungan hukum jika suatu saat terjadi pelanggaran atas hak 
pemegang saham tersebut. 
3. Peranan stakeholder (Role of Stakeholder) 
Prinsip OECD ketiga membahas mengenai Peranan Stakeholders 
dalam Corporate Governance (CG). Secara umum, prinsip ini 




hak stakeholders yang dicakup oleh perundang-undangan atau 
perjanjian (mutual agreements) dan mendukung secara aktif kerjasama 
antara perusahaan dan stakeholders dalam menciptakan kesejahteraan, 
lapangan pekerjaan, dan pertumbuhan yang bekesinambungan 
(sustainibilitas) dari kondisi keuangan perusahaan yang dapat 
diandalkan”. 
Pernyataan di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: para 
pemangku kepentingan (stakeholder) seperti investor, karyawan, kreditur 
dan pemasok memiliki sumberdaya yang dibutuhkan oleh perusahaan. 
Sumberdaya yang dimiliki oleh stakeholder tersebut harus dialokasikan 
secara efektif untuk meningkatkan efisiensi dan kompetisi perusahaan 
dalam jangka panjang. Alokasi yang efektif dapat dilakukan dengan cara 
memelihara dan mengoptimalkan kerja sama para stakeholder dengan 
perusahaan. Hal tersebut dapat tercapai dengan penerapan kerangka 
corporate governance dalam pengelolaan perusahaan yaitu dengan 
adanya jaminan dari perusahaan tentang perlindungan kepentingan para 
pemangku kepentingan baik melalui perundang-undangan maupun 
pernjanjian. 
4. Pengungkapan dan Transparansi (Disclosure and Transparency) 
Pada   prinsip   keempat   ini   ditegaskan   bahwa   kerangka   
kerja corporate governance harus memastikan bahwa keterbukaan 
informasi yang tepat waktu dan akurat dilakukan atas semua hal yang 
material berkaitan dengan perusahaan, termasuk di dalamnya keadaan 
keuangan, kinerja, kepemilikan dan tata kelola perusahaan. 
Dalam rangka perlindungan kepada pemegang saham, 




atas informasi atau perkembangan yang material baik secara periodik 
maupun secara insindentil. Pengalaman di banyak negara yang 
mempunyai pasar modal yang aktif menunjukkan bahwa keterbukaan 
menjadi   alat   yang   efektif   dalam   rangka   mempengaruhi perilaku 
perusahaan dan perlindungan investor. Keyakinan yang kuat di pasar 
modal dengan sendirinya akan menarik investor untuk menanamkan 
modalnya. 
5. Tanggung Jawab Dewan (Responsibilities of Board) 
Prinsip GCG dari OECD yang terakhir berkaitan dengan tanggung 
jawab dewan komisaris dan direksi perusahaan. Dalam prinsip ini 
dinyatakan bahwa kerangka kerja tata kelola perusahaan harus 
memastikan pedoman  strategis  perusahaan,  monitoring  yang  efektif  
terhadap manajemen oleh dewan, serta akuntabilitas dewan terhadap 
perusahaan dan pemegang saham. 
Berkaitan dengan adanya dua macam struktur pengawasan dan 
pengelolaan perusahaan di antara anggota OECD, yaitu two tier boards 
dan unitary board, prinsip ini secara umum dapat diterapkan baik pada 
perusahaan yang memisahkan fungsi dewan komisaris sebagai 
pengawas (non-executive director) dan dewan direksi sebagai pengurus 
perusahaan (executive director), maupun pada perusahaan yang 
menyatukan antara pengawas dan pengurus perusahaan dalam satu 
dewan. 
Menurut prinsip ini, tanggung jawab dewan yang utama adalah 
memonitor kinerja manajerial dan mencapai tingkat imbal balik (return) 




harus mencegah timbulnya benturan kepentingan dan menyeimbangkan 
berbagai kepentingan di perusahaan. 
Agar dewan dapat menjalankan tanggung jawab tersebut secara 
efektif, maka dewan perlu dapat melakukan penilaian yang obyektif dan 
independen. Selain itu, tanggung jawab lain yang tidak kalah penting 
yaitu memastikan bahwa perusahaan  selalu mematuhi ketentuan 
peraturan hukum yang berlaku, terutama di bidang perpajakan, 
persaingan usaha, perburuhan, dan lingkungan hidup. 
Dewan perlu memiliki akuntabilitas terhadap perusahaan dan 
pemegang saham serta bertindak yang terbaik untuk kepentingan 
mereka. Dewan juga   diharapkan bertindak secara adil kepada 
pemangku kepentingan (stakeholder) lainnya, seperti kepada karyawan, 
kreditur, pelanggan, pemasok dan masyarakat sekitar perusahaan. 
Kelima prinsip-prinsip diatas dijabarkan secara komprehensif ke dalam 179 item-
item.  Berikut bobot penilaian dari pertanyaan tersebut: 
Tabel 2.1 Komposisi dan Struktur dalam ASEAN Corporate Governance 
Scorecard 
OECD Principle Number of 
Question 
Weight ( as a 





Rights of Shareholder 25 10 10 Point 
Equitable Treatment of 
Shareholder 
17 15 15 Point 
Role of Stakeholder  21 10 10 Point 
Disclosure and Transparency 40 25 25 Point 
Responsibility of the Board 76 40 40 Point 
 
Score dari setiap bagian didapatkan dengan rumus: 
Score = 
𝑵𝒐.𝒐𝒇 𝒊𝒕𝒆𝒎𝒔 𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆𝒅 
𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒏𝒐.𝒐𝒇 𝒒𝒖𝒆𝒔𝒕𝒊𝒐𝒏




Metode perhitungan ini terdiri atas 179 item-item dan dibagi menjadi 5 
bagian yang berhubungan dengan prinsip-prinsip organisasi pengembangan dan 
kerjasama ekonomi. Setiap bagian mewakili bobot skor yang berbeda 
berdasarkan seberapa pentingnya bidang itu. 
Setiap item memiliki satu poin. Beberapa item–item menyediakan pilihan 
“tidak tersedia”. Ketika suatu praktik diperintahkan oleh hukum, regulasi atau 
aturan-aturan terdaftar dalam sebuah negara, perusahaan diperkirakan telah 
mengadopsi praktik tersebut kecuali jika ada bukti yang menunjukkan sebaliknya. 
Untuk mendapatkan angka, keterbukaan dari perusahaan haruslah cukup jelas 
dan lengkap. 
Keseluruhan nilai di setiap bagian kemudian dihitung dengan 
menambahkan semua angka pada bagian itu, dengan menyesuaikan item-item 
yang tidak tersedia pada perusahaan. Keseluruhan nilai pada perusahaan lalu 
kemudian dihitung dengan mempertimbangkan angka pada tiap bagian 
berdasarkan pada kepentingan relatif dan jumlah skor. 
 
2.2 Penelitian Terdahulu  
 Beberapa penelitian terdahulu mengenai pengaruh kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan telah dilakukan, salah satunya penelitian yang 
dilakukan oleh Puspitasari (2010) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh 
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan corporate 
social responsibility dan good corporate governance sebagai variabel 
pemoderasi. Objek dari penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2007-2009. Dari hasil penelitian ini 
dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan yang diproksikan oleh ROE 




hubungan antara kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, pengungkapan 
GCG yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial juga tidak memoderasi 
hubungan antara kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.  
Mahendra dkk (2012) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh kinerja 
keuangan terhadap nilai perusahaan. Objek dari penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar dibursa efek Indonesia  selama periode 2006-2009. 
Pada penelitian ini kinerja keuangan diproksikan dengan likuiditas, leverage dan 
profitabilitas. Dari hasil penelitian tersebut diketahui bahwa likuiditas dan 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan leverage 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
 Hanum (2012) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh return on 
asset (ROA), return on equity (ROE) dan earning per share (EPS) terhadap 
harga saham. Objek dari penelitian ini adalah perusahaan otomotif yang terdaftar 
dibursa efek Indonesia pada periode 2008-2011. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan 
ROE dan EPS memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.  
 Wati (2012) dalam penelitiannya yang berjudul pengaruh good corporate 
governance terhadap Kinerja Keuangan. objek dari penilitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar dibursa efek Indonesia pada periode 
2008-2010 yaitu sebanyak 13 perusahaan. Pada penelitiaan ini good corporate 
governance diukur dengan melihat corporate governance perception index dan 
kinerja keuangan diukur dengan ROE dan NPM. Hasil dari penelitian ini 







2.3 Kerangka Pemikiran 
 Model kerangka pemikiran yang digunakan, untuk memudahkan 







    
       Gambar 2.1 
 
Gambar kerangka konseptual diatas menjelaskan bahwa kinerja 
keuangan yang diukur dengan return on equity (ROE) dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan dengan penerapan good corporate governance sebagai variable 
pemoderasi. Variabel pemoderasi adalah variabel yang memperkuat atau 
memperlemah hubungan langsung antara variabel independen dengan variabel 
dependen. Variabel pemoderasi dalam penelitian ini yaitu adanya penerapan 
good corporate governance. 
 Penerapan GCG sebagai variabel moderasi dimaksudkan untuk 
memperkuat hubungan kinerja keuangan dengan nilai perusahaan. secara 
umum, pemenuhan kepentingan seluruh stakeholder secara seimbang 
berdasarkan peran dan fungsinya merupakan tujuan utama yang hendak dicapai. 









terjadi didalam perusahaan dapat diarahkan dan dikontrol sedemikian rupa 
sehingga tidak menimbulkan kerugian bagi perusahaan. 
 Dengan demikian, apabila kinerja keuangan di interaksikan dengan 
penerapan good corporate governance yang diukur dengan menggunakan 
ASEAN Good Corporate Governance Scorecard diharapkan dapat meningkatkan 
nilai perusahaan.   
  
2.4 Hipotesis Penelitian 
2.4.1 Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 
 Untuk mengetahui seberapa besar nilai perusahaan, para investor dapat 
melakukan overview suatu perusahaan dengan melihat rasio keuangan sebagai 
alat dalam mengevaluasi investasi. Hal utama yang dapat dijadikan acuan oleh 
investor sebelum berinvestasi adalah rasio profitabilitas, terutama ROE. Rasio ini 
mengukur seberapa besar perusahaan dapat menghasilkan return bagi investor 
atas modal yang diberikan.  
 Menurut Harahap (2007:156) ROE digunakan untuk mengukur besarnya 
pengembalian terhadap pemegang saham. Angka tersebut menunjukkan 
seberapa baik manajemen dalam memanfaatkan investasi para pemegang 
saham. Tingkat ROE memiliki hubungan yang positif terhadap harga saham, 
sehingga semakin besar ROE semakin besar pula harga pasar, karena besarnya 
ROE memberikan indikasi bahwa pengembalian yang akan diterima investor 
akan semakin tinggi sehingga investor akan tertarik untuk membeli saham 
tersebut dan hal itu menyebabkan harga pasar saham dan jumlah saham 
cenderung naik. Harga pasar dan jumlah saham yang beredar akan 
mempengaruhi nilai Tobins Q sebagai proksi dari nilai perusahaan, jika harga 




naik. Tobins Q yang bernilai lebih dari 1, menggambarkan bahwa perusahaan 
menghasilkan earning dengan tingkat return yang sesuai dengan harga 
perolehan aset-asetnya. Hal ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Hanum (2012) yang menunjukkan bahwa ROE berpengaruh secara signifikan 
terhadap harga saham. Berdasarkan teori dan penelitian diatas, maka hipotesis 
yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
H1 : Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
2.4.2 Penerapan Good Corporate Governance dapat Memoderasi Hubungan 
Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan.    
Good Corporate Governance secara definitif merupakan sistem yang 
mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah 
(value added) untuk semua stakeholder. ada dua hal yang ditekankan dalam 
konsep ini pertama, pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh 
informasi dengan benar (akurat) dan tepat waktu dan kedua, kewajiban 
perusahaan untuk melakukan pengungkapan (disclosure) secara akurat, tepat 
waktu, dan transparan terhadap semua informasi kinerja perusahaan, 
kepemilikan dan stakeholder. secara singkat, ada empat komponen utama yang 
diperlukan dalam konsep GCG yaitu fairness, transparency, accountability, dan 
responsibility. Keempat komponen tersebut penting karena penerapan prinsip 
GCG secara konsisten dapat meningkatkan kualitas laporan keuangan. selain itu 
penerapan GCG secara konsisten dapat mencegah terjadinya masalah 
keagenan. Secara umum teori keagenan menekankan pentingnya pemilik 
perusahaan (principal) menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada 
professional (agen) yang lebih mengetahui dan memahami cara untuk 
menjalankan suatu usaha. Namun, penerapan teori agensi ini mempunyai sisi 




pada proses memaksimalkan kepentingan manajemen sendiri dengan biaya 
yang harus ditanggung oleh pemilik perusahaan (principal), oleh karena itu 
penerapan GCG menjadi hal yang penting bagi investor. 
 Menurut Xiaonian (2000:3) pemegang saham saat ini sangat aktif dalam 
meninjau kinerja perusahaan karena mereka menganggap bahwa good 
corporate governance yang lebih baik akan memberikan imbalan hasil yang lebih 
tinggi bagi pemegang saham.  
 Penelitian tentang GCG dilakukan oleh purwani (2010) terhadap 
perusahaan yang terdaftar dibursa efek Indonesia dan termasuk dalam peserta 
survey The Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG). Hasil dari 
penelitian tersebut menyataka bahwa penerapan Good Corporate Governance 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan ROE. 
Berdasarkan teori dan penelitian diatas, hipotesis yang diajukan dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut:  
H2: Penerapan Good Corporate Governance dapat memoderasi hubungan 















3.1 Rancangan Penelitian 
 Penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan dengan penerapan GCG sebagai variabel pemoderasi merupakan 
penelitian kausalitas yaitu penelitian yang bertujuan untuk menyelidiki 
kemungkinan hubungan sebab-akibat dengan cara berdasarkan pengamatan 
terhadap akibat yang ada, mencari kembali faktor yang mungkin menjadi 
penyebab berdasarkan data tertentu (Suryabrata, 2005:84). Data yang diambil 
dalam pengujian penelitian ini merupakan data sekunder. Data yang diperoleh 
kemudian diolah untuk mendapat informasi yang dijadikan kerangka jawaban 
bagi hipotesis yang telah ditentukan.  
 
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian 
 Tempat dilakukannya penelitian ini adalah bursa efek Indonesia melalui 
situs resmi yang dapat diakses yaitu www.idx.co.id dan website. Sementara, 
horison waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah Data Panel (Pooled 
Data). Data panel merupakan gabungan antara cross section dan time series. 
Dikatakan data gabungan karena data ini terdiri atas beberapa objek/sub objek 
dalam beberapa periode waktu. Periode pengamatan yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu 2013-2015.  
 
3.3 Populasi dan Sampel  
 Populasi adalah sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang 




dalam penelitian ini adalah perusahaan terdaftar di BEI yang termasuk dalam 
pemeringkatan yang menggunakan ASEAN Corporate Governance Scorecard. 
 Sampel adalah bagian dari populasi yang digunakan sebagai objek 
penelitian. Sampel penelitian ditentukan berdasarkan purposive sampling yang 
berarti pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria yang 
dijadikan sampel sebagai berikut: 
1. Perusahaan publik yang membuat dan mempublikasikan laporan ASEAN 
Corporate Governance Scorecard untuk periode 2013-2015  
2. Perusahaan yang terdaftar di BEI dan mempublikasikan laporan 
tahunannya untuk periode 2013-2015 secara berturut-turut.  
3. Perusahaan yang tidak mengalami delisting selama periode pengamatan. 
4. Memiliki data yang berkaitan dengan variabel penelitian secara lengkap. 
 
 Berdasarkan kriteria diatas maka diperoleh jumlah perusahaan yang 
memiliki kriteria-kriteria tersebut. Berikut tabel penentuan jumlah sampel:  
Kriteria Jumlah 
Perusahaan yang membuat laporan asean corporate scorecard 100 
Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan asean 
corporate scorecard untuk periode 2013-2015 
(70) 
Perusahaan yang terdaftar di BEI tapi tidak mempublikasikan 
laporan tahunan untuk periode 2013-2015 
(0) 
Jumlah sampel 30 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data  
3.4.1 Jenis Data  
1. Data Kuantitatif 
Data kuantitatif adalah data yang dapat diinput ke dalam skala 
pengukuran statistik. Fakta dan fenomena dalam data ini tidak dinyatakan 




2. Data Kualitatif 
Data kualitatif adalah data yang dapat mencakup hampir semua data non-
numerik. Data ini dapat menggunakan kata-kata untuk menggambarkan 
fakta dan fenomena yang diamati.  
3.4.2 Sumber data  
Menurut Hermawan (2005:168) sumbernya dapat dibagi atas  2 yaitu 
sebagai berikut.  
1. Data primer 
Data primer, yaitu data yang diperoleh langsung dari sumber atau tempat 
di mana penelitian dilakukan.Data primer dalam penelitian ini diperoleh 
melalui kuesioner yang dibagikan kepada responden. 
2. Data sekunder 
Data sekunder merupakan sumber penelitian yang diperoleh secara tidak 
langsung melalui media perantara. Data sekunder dalam penelitian ini 
diperoleh melalui jurnal, buku, dan penelitian-penelitian terdahulu. 
Berdasarkan uraian di atas maka jenis penelitian yang digunakan oleh 
peneliti yaitu data kuantitatif sedangkan sumber  data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder dalam penelitan ini adalah 
hasil dokumentasi yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia, yaitu dari hasil 
laporan tahunan perusahaan untuk periode 2013-2015. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data  
 Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi, yaitu mempelajari catatan-catatan perusahaan yang 





3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.6.1 Variabel Independen  
 Variabel independen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan yang 
diukur dengan ROE. ROE mewakili rasio profitabilitas yang digunakan untuk 
mengetahui tingkat efektivitas manajemen perusahaan dalam menghasilkan laba 
dari dana yang di investasikan pemegang saham. Untuk memperoleh nilai ROE 
dihitung dengan rumus: 
ROE = 
Laba bersih setelah pajak
ekuitas  pemegang saham
 x 100% 
3.6.2 Variabel Dependen  
 Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai 







Q  : Nilai perusahaan  
EMV  : Nilai pasar ekuitas (EMV = closing price x jumlah saham)  
  EMV didapat dari hasil perkalian harga saham saat penutupan 
(closing   price) akhir tahun dengan jumlah saham yang beredar 
pada akhir tahun. 
D  : Nilai buku dari total utang 






3.6.3 Variabel Pemoderasi 
 Dalam penelitian menambahkan variabel pemoderasi karena peneliti 
menduga adanya variabel lain yang dapat mempengaruhi hubungan kinerja 
keuangan terhadap nilai perusahaan. Variabel pemoderasi adalah tipe variabel 
yang memperkuat atau memperlemah hubungan langsung antara variable 
independen dengan variabel dependen.  Variabel pemoderasi dalam penelitian 
ini yaitu penerapan good corporate governance.  
 Pengukuran corporate governance dalam penelitian ini menggunakan 
ASEAN corporate governance scorecard yang mengacu pada prinsip OECD 
yang terdiri dari 179 item pengungkapan meliputi 25 item hak-hak pemegang 
saham, 17 item kesetaraan terhadap pemegang saham, 21 item peranan 
stakeholder, 40 item pengungkapan dan transparansi, dan 76 item untuk 
tanggung jawab dewan.  
Adapun langkah-langkah yang dilakukan yaitu: 
1. Membuat suatu daftar  pengungkapan. Daftar disusun dalam bentuk 
daftar item  pengungkapan yang masing – masing item disediakan 
tempat jawaban mengenai status pengungkapannya pada laporan yang 
bersangkutan. 
2. Menentukan indeks pengungkapan prinsip yang diterapkan untuk 
perusahaan berdasarkan daftar pengungkapan. Dalam menentukan 
indeks ini dilakukan dengan cara sebagai berikut: 
o Pemberian skor pengungkapan bersifat dikotomi,dimana sebuah 
item pengungkapan diberi skor 1 apabila diungkapkan dan diberi 
skor 0 jika tidak diungkapkan.  




o Perhitungan indeks dilakukan  dengan cara membagi skor total 
dengan skor total yang diharapkan dan kemudian dikalikan 
dengan poin maksimum yang telah ditetapkan untuk setiap 
prinsip. Pengukuran indeks ASEAN corporate governance 
scorecard dihitung dengan rumus: 
Score = 
𝑵𝒐.𝒐𝒇 𝒊𝒕𝒆𝒎𝒔 𝒔𝒄𝒐𝒓𝒆𝒅 
𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒏𝒐.𝒐𝒇 𝒒𝒖𝒆𝒔𝒕𝒊𝒐𝒏
 x Maximum attainable score of part  
 
3.7 Instrumen Penelitian 
 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.  Data 
sekunder yang digunakan berupa laporan tahunan perusahaan untuk periode 
2013-2015 yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia dalam website 
www.idx.co.id. 
  
3.8 Analisis Data 
 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh ROE terhadap 
nilai perusahaan, serta menguji apakah penerapan Good Corporate Governance 
mempunyai pengaruh terhadap ROE dan nilai perusahaan. Dalam penelitian ini 
akan menggunakan teknik regresi linear berganda. Sebelum melakukan regresi 
ini, hal yang harus dilakukan terlebih dahulu yaitu, melakukan uji asumsi klasik 
untuk mengetahui nilai parameter penduga yang sah. Nilai tersebut akan 
terpenuhi jika hasil uji asumsi klasiknya memenuhi asumsi normalitas, serta tidak 






3.8.1 Uji Asumsi Klasik  
3.8.1.1 Uji Normalitas 
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2011:160). Seperti 
diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti nilai 
normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistic menjadi tidak valid untuk 
jumlah sampel kecil. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data 
normal atau mendekati normal. Ada dua cara untuk mengetahui data 
berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Untuk 
melihat normalitas residu dengan analisis grafik yaitu dengan melihat grafik 
histogram yang membandingkan antara data observasi dengan distribusi yang 
mendekati distribusi normal. Sedangkan uji statistik sederhana dapat dilakukan 
dengan melihat nilai kurtosis dan skewness dari residual. Apabila nilai Z hitung > 
Z table maka distribusi tidak normal. Uji statitik lain yang dapat digunakan yaitu 
uji statistic non parametric KS (Kolomogorov Smirnov). Uji ini dilakukan dengan 
membuat hipotesis: 
 H0 : Data Residual berdistibusi normal 
 HA : Data Residual tidak berdistribusi normal 
3.8.1.2 Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lainnya. Jika dari residual satu pengamat lain tetap maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi 
yang baik adalahh yang homoskedastisitas (Ghozali, 2011:139). 





1. Melihat Grafik Plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen) 
dengan residualnya. Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat 
dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik 
scatterplot dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X 
adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-studentized. 
2. Dalam uji park, apabila koefisien parameter beta dari persamaan regresi 
tersebut signifikan secara statistic, hal ini menunjukkan bahwa dalam data 
model empiris yang diestimasi terdapat heteroskesdastisitas, dan 
sebaliknya jika parameter beta tidak signifikan secara statistik, maka 
asumsi homoskedastisitas pada data model tersebut tidak dapat ditolak. 
3. Dalam uji glejser, jika variabel independen signifikan secara statistic 
mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasi terjadi 
Heteroskesdatisitas. 
3.8.1.3 Uji Multikorelasi 
Uji multikorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen) (Ghozali, 
2011:105). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara 
variabel-variabel independennya. Untuk menguji multikorelasitas dapat dilihat 
dari (1) nilai tolerance dan lawannya (2) nilai variance inflation factor (VIF) 
masing-masing variabel independen. Nilai umum cutoff yang sering dipakai untuk 
menunjukkan multikorelasi adalah nilai tolerance > 0,10 atau sama dengan nilai 
VIF < 10.  
 
3.8.2 Analisis Regresi 
Model analisis regresi yang akan diuji adalah sebagai berikut: 




Q = a + b1 ROE + b2 GCG  + e 
Keterangan :  
Q  : Nilai perusahaan 
a  : Konstanta 
b1, b2  : Koefisien regresi 
ROE  : Variabel ROE 
GCG  : Good Corporate Governance 
E  : Error 
 Ketepatan fungsi regresi tersebut dalam menaksir nilai aktual dapat 
diukur dari goodness of fit-nya, yang secara statistik dapat diukur dari koefisien 
determinasi, nilai statistik F, dan nilai statistic t. 
 
3.8.3 Pengujian Hipotesis  
3.8.3.1 Uji R2 atau koefisien determinasi 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah nol dan satu.Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen  dalam menjelaskan  variasi  variabel  dependen  
amat  terbatas.  Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen. Secara umum koefisien determinasi untuk data 
silang(crossection) relatif rendah karena  ada  variasi  yang  besar  antara  
masing-masing  pengamatan,  sedangkan untuk data runtun waktu (time series) 






3.8.3.2 Uji Signifikansi / Pengaruh Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F menunjukkan apakah semua variabel independen atau 
bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen atau terikat (Ghozali, 2011:98). 
Menguji hipotesis ini digunakan statistik F dengan kriteria pengambilan 
keputusan  bahwa  apabila  nilai  F  lebih  besar  daripada  4  maka  hipotesis  
awal ditolak pada tingkat kepercayaan 5%. Dengan kata lain hipotesis alternative 
yang menyatakan bahwa semua variabel independen secara serentak dan 
signifikan mempengaruhi variabel dependen dapat diterima. 
3.8.3.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Menurut Ghozali (2011:98), Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Uji statistik t digunakan untuk 
menemukan pengaruh paling dominan antara masing-masing variabel 
independen untuk menjelaskan variabel dependen dengan tingkat significant 
level 0,05 (α=5%). Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan 
kriteria sebagaiberikut: 
1. Jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak 
signifikan). Hal ini berarti bahwa secara parsial variabel independen 
tersebut tidakmempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependen. 
2. Jika nilai signifikan ≤ 0,05 maka hipotesis diterima (koefisien regresi 
signifikan). Hal ini berarti secara parsial variabel independen tersebut 






3.8.3.4 Analisis Regresi Moderasi  
Menurut Ghozali (2011:223), Tujuan analisis regresi moderasi ini untuk 
mengetahui apakah variabel moderating akan memperkuat atau memperlemah 
hubungan  antara  variabel  independen  dan  variabel  dependen.  Terdapat  dua 
metode untuk mengidentifikasi  ada tidaknya variabel moderator yaitu 
analisis sub-group (sub kelompok) dan moderated regression analysis (MRA). 
Metode yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah moderated 
regression analysis (MRA). MRA menggunakan pendekatan analitik yang 
mempertahankan integritas sample dan memberikan dasar utuk mengontrol 
pengaruh variabel moderator.Metode ini dilakukan dengan menambahkan 
variabel perkalian antara variabel bebas dengan variabel moderatingnya. 
Persamaan Regresi untuk variabel moderasi adalah sebagai berikut : 
Y = a + b1x1 















Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki pengaruh kinerja keuangan 
yang diukur menggunakan  return of equity (ROE) terhadap nilai perusahaan 
yang diukur menggunakan nilai Tobins (Q). Penelitian ini juga melibatkan 
variabel moderasi yaitu good coorporate governance yang diukur menggunakan 
ASEAN Coorporate Governance Scorecard (ACGS). Berdasarkan data yang 
telah dikumpulkan dan diolah menggunakan model regresi sederhana dan MRA 
(moderatory regression analysis), maka dapat diambil kesimpulan terkait 
rumusan masalah yang telah diberikan sebagai berikut : 
1. Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Dalam teori  ekspektasi menyatakan bahwa pasar akan melakukan 
pengumpulan informasi guna mengetahui prospek perusahaan 
dimasa yang akan datang, sehingga ROE merupakan salah satu 
informasi yang diperlukan oleh pasar guna mengetahui tingkat 
pengembalian yang akan diterima dari modal yang telah mereka 
berikan 
2. Good Corporate Governance  mengubah arah hubungan kinerja 
keuangan terhadap Nilai Perusahaan ke arah Negatif. 
Hasil dari variabel GCG menunjukkan bahwa Setiap kenaikan satu 
persen variabel interaksi mengurangi nilai perusahaan sebesar 
27,906. Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin kuat interaksi 




dan semakin lemah interaksi antar kedua variabel maka nilai 
perusahaan diprediksi meningkat 
5.2 Keterbatasan 
Peneliti mengakui bahwa pada pelaksanaan penelitian terdapat banyak 
keterbatasan yang mungkin dapat menyebabkan bias pada hasil penelitian. 
Analisis data mengandalkan data sekunder merupakan salah satu faktor yang 
dapat menyebabkan bias. Keterbatasan lain yaitu keakuratan variabel 
independen yang diteliti hanya mencapai 47,8% dari variabel nilai perusahaan 
sehingga masih terdapat 52,2% faktor lain yang tidak diteliti namun dapat 
memengaruhi nilai perusahaan. 
5.3 Saran 
Penelitian yang menggunakan ASEAN Coorporate Governance 
Scorecard (ACGS) sebagai indikator Good Coorporate Governance masih 
sangat jarang digunakan sehingga penulis menyarankan bagi peneliti yang 
menggunakan ACGS sebagai alat analisis agar memilah-milah indikator yang 
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1 ABM Investama 200.22 407.02 276.72 294.66 1.38 42.84 21.92 22.05 75.11 83.75 85.46 81.44 1795.481 
2 Adira Dinamika Multi 
Finance 
145.14 129.43 68.33 114.30 31.20 15.80 15.80 20.93 69.45 72.26 80.46 74.06 1550.253 
3 AKR Corporindo 8.51 8.64 17.38 11.51 13.60 15.00 17.00 15.20 67.58 73.15 94.69 78.06 1186.461 
4 Aneka Tambang (Persero) 3031.83 0.06 0.01 1010.64 3.20 6.11 9.49 6.27 88.92 87.04 89.90 88.62 555.352 
5 Astra International 855.81 854.61 95.29 601.90 21.00 18.00 12.00 17.00 73.39 81.45 82.06 78.97 1342.433 
6 Bank Central Asia 254.70 314.58 298.92 289.40 28.20 25.50 21.90 25.20 85.06 86.59 78.19 83.28 2098.656 
7 Bank CIMB Niaga 56.61 48.39 33.77 46.26 17.70 8.50 23.38 16.53 71.65 75.77 90.22 79.21 1309.132 
8 Bank Danamon 107.84 121.47 90.16 106.49 14.52 8.60 7.40 10.17 80.81 85.14 96.17 86.98 884.9104 
9 Bank International 
Indonesia 
77.30 52.24 67.25 65.59 16.18 6.02 8.47 10.22 77.12 79.66 91.59 82.79 846.3898 
10 Bank Mandiri (Persero) 133.45 147.28 127.38 136.03 29.13 25.81 23.03 25.99 78.97 85.68 88.84 84.50 2196.068 
11 Bank Mega 0.59 0.58 0.64 0.61 9.65 10.05 15.30 11.67 65.44 73.94 75.61 71.66 836.0722 
12 Bank Negara Indonesia 
(Persero) 
101.98 147.79 99.59 116.45 22.50 23.60 17.20 21.10 77.19 80.46 81.58 79.74 1682.584 
13 Bank NISP 78.22 82.03 65.61 75.29 11.87 9.68 9.60 10.38 66.52 82.51 89.42 79.48 825.3019 
14 Bank Pan Indonesia 51.95 61.76 84.11 65.94 14.56 9.24 6.07 9.96 77.54 83.11 85.37 82.01 816.513 
15 Bank Permata 42.84 61.28 39.55 47.89 15.70 12.20 1.80 9.90 80.71 80.91 81.00 80.87 800.646 
16 Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) 
237.14 191.27 292.27 240.23 34.11 31.19 29.89 31.73 72.09 75.03 88.50 78.54 2492.074 
17 Bank Tabungan Negara 
(Persero) 
37.13 46.46 42.04 41.88 16.05 10.95 16.84 14.61 68.02 78.66 82.97 76.55 1118.651 
18 BPD Jawa Barat dan 
Banten 





19 Excelcomindo Pratama 680.47 367.18 301.89 449.85 6.70 5.70 0.20 4.20 74.53 79.11 92.56 82.07 344.68 
20 Garuda Indonesia (Persero) 1.10 1.48 0.97 1.18 2.15 1.95 8.20 4.10 71.57 81.36 82.29 78.41 321.4673 
21 Indo Tambangraya Megah 1559.48 810.58 309.84 893.30 23.00 22.00 8.00 17.67 80.13 81.11 86.76 82.67 1460.444 
22 Indocement Tunggal 
Prakasa 
2416.98 2772.73 2616.60 2602.10 26.40 21.80 17.60 21.93 77.00 79.00 79.84 78.61 1724.252 
23 Jasa Marga (Persero) 526.43 910.11 773.81 736.78 9.73 12.90 11.86 11.50 85.16 85.47 92.93 87.85 1010.02 
24 Kalbe Farma 4138.36 5675.64 214.68 3342.89 22.64 21.16 18.32 20.71 70.43 75.09 79.77 75.10 1555.002 
25 Lippo Karawaci 433.82 405.55 375.10 404.83 10.00 16.00 3.00 9.67 73.81 78.84 82.74 78.46 758.4789 
26 Pakuwon Jati 902.25 982.02 850.38 911.55 29.20 40.70 17.50 29.13 67.05 69.54 75.21 70.60 2056.813 
27 Semen Indonesia 2100.35 2201.18 1384.01 1895.18 25.70 23.20 17.10 22.00 70.14 77.57 83.59 77.10 1696.2 
28 Tambang Batubara Bukit 
Asam (Persero) 
1492.40 1359.11 425.86 1092.46 24.89 22.16 22.20 23.08 84.09 84.95 85.55 84.86 1958.929 
29 Telekomunikasi Indonesia 
(Persero) 
875.94 1423.36 1690.55 1329.95 23.50 21.60 20.60 21.90 89.69 90.77 91.18 90.55 1982.972 








 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Y 30 .61 3,342.89 581.9893 806.00607 
X1 30 3.10 31.73 16.1440 7.58706 
X2 30 70.59 90.55 80.0513 4.98880 


















Pengujian normalitas sebelum transformasi data 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Y X1 X2 
N 30 30 30 
Normal Parametersa,b Mean 581.9893 16.1440 80.0513 
Std. Deviation 806.00607 7.58706 4.98880 
Most Extreme Differences Absolute ,235 ,126 ,101 
Positive ,206 ,122 ,092 
Negative -,235 -,126 -,101 
Test Statistic ,235 ,126 ,101 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000c ,200c,d ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 






Lanjutan Lampiran 3 
Pengujian normalitas setelah transformasi data 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Ln_Y Ln_X1 Ln_X2 
N 30 30 30 
Normal Parametersa,b Mean 5,1392 2,6400 4,3808 
Std. Deviation 2,07978 ,59437 ,06250 
Most Extreme Differences Absolute ,116 ,144 ,110 
Positive ,076 ,085 ,080 
Negative -,116 -,144 -,110 
Test Statistic ,116 ,144 ,110 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d ,111c ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 













1 (Constant)   
Ln_X1 ,982 1,019 
Ln_X2 ,982 1,019 









Koefisien determinasi tanpa pemoderasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,468a ,219 ,191 1,87084 
a. Predictors: (Constant), Ln_X1 
b. Dependent Variable: Ln_Y 
 
Koefisien determinasi dengan pemoderasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,692a ,478 ,418 1,58631 
a. Predictors: (Constant), X1X2, Ln_X2, Ln_X1 



















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,819 1,580  ,518 ,608 
ROE 1,636 ,584 ,468 2,800 ,009 
a. Dependent Variable: Ln_Y 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -382.574 120.404  -3.177 .004 
ROE 124.085 43.018 35.462 2.884 .008 
GCG 87.367 27.455 2.626 3.182 .004 
ROE_GCG -27.906 9.815 -34.717 -2.843 .009 
a. Dependent Variable: NP 
 
